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1r により排除される部分  2r により排除される部分 
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ここで、それぞれのシニア部分からなる二
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者のリスク領域が重なり合い、 r1 r2 r1 r2  
となる場合である。これは原債権においてシニ








が投資ファンド解約、2008年３月 JP Morgan Stanley
が Bear Sterns 買収、これを機にサブプライムローン
問題が表面化し、FRB が Bear Sterns 保有のモーゲー
ジ証券を担保に資金融資、同年９月 FannieMae・
FreddieMac が政府の管理下へ、Lehman Brothers 約
6,000億ドルの負債とともに破綻、Merrill Lynch & 







いる（以上アメリカ）。2008年９月 Northern Rock 銀
行に英蘭銀行が緊急融資、取付け発生、RoyceTSB が























































10）“ 流動性の非流動化 ” という観点は奇異に聞こえる




















































メ リ カ SEC が2010年 ６ 月 に Rules for Nationally 
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